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Lli cen ciat en Cièn cies de l’Acti vi tat Fí si ca i l’Esport.
Pro fes sor de l’Esco la Su pe rior Johan Cruyff
Resum
La ne ces si tat de grans su mes de di ners
per part de les SAE (bàsi ca ment clubs de
fut bol) com por ta que aques tes es plan te -
gin fi nan çar-se a la Bor sa de va lors com
una op ció més per acon se guir la li qui di tat
ne cess ària que els per me ti de rea lit zar no -
ves in ver sions, tant en ju ga dors com en
im mo bi lit zat. I els in ver sio nis tes sem blen
dis po sats a lliu rar-los di ners a can vi d’ac -
cions, per què con si de ren que el fut bol té
un es de ve ni dor econò mic ren di ble i per -
què la par ti ci pa ció en Bor sa obli ga els
clubs a efec tuar un enor me can vi en les
se ves es truc tu res fi nan ce res, i a fer que
les se ves ope ra cions econò mi ques si guin
més trans pa rents i es ti guin sot me ses a
més con trols.
Però la ren di bi li tat d’una SAE no es tro ba
vin cu la da no més als tra di cio nals cri te ris
ra cio nals (eco no mi co fi nan cers), sinó tam -
bé a cri te ris “pas sio nals” (sen ti ments de
per ti nen ça a un grup, va lors in tan gi bles,
etc.) Aques ta cir cumstància es re flec teix
en una ma jor pri ma de risc, de ma ne ra
que la va lo ra ció en Bor sa dels clubs és in -
fe rior a la de qual se vol al tre sec tor amb si -
mi lars ex pec ta ti ves de be ne fi cis, tot obli -
gant els clubs a di ver si fi car aquest risc,
so bre tot quan les ex pec ta ti ves de be ne fi ci
s’han co rre git a la bai xa per l’experiència
vis cu da en al tres mer cats on ja co tit zen
aquests va lors.
Introducció
L’1 de ge ner del 2002 es va obrir la pos si -
bi li tat que les so cie tats anò ni mes es por ti -
ves (SAE) es pan yo les sor tis sin a co tit zar
en la Bor sa de va lors, igual que ja suc -
ceeix en al tres paï sos. Aquest fet és la pro -
va evi dent que mons tan di fe rents com el
fut bol i els mer cats fi nan cers es tro ben
cada ve ga da més re la cio nats en tre ells.
La raó prin ci pal de l’interès de les SAE
(bàsi ca ment clubs de fut bol) per la Bor sa
de va lors és la seva ne ces si tat de grans
su mes de di ners, que els in ver sio nis tes
es tan dis po sats a lliu rar a can vi d’accions, 
per què con si de ren que el fut bol té un es -
de ve ni dor econò mic molt ren di ble. Així, fi -
nan çar-se en Bor sa es de vé una op ció més
per acon se guir la li qui di tat ne cess ària que 
els per me ti de rea lit zar no ves in ver sions,
tant en ju ga dors com en im mo bi lit zat.
Com diu Ge rar do So ria: “pri mer era sim -
ple en tre te ni ment, més tard es va con -
ver tir en es port, des prés li van afe gir es -
pec ta cle, fins que algú va dir: Aquí hi ha
ne go ci!” (G. So ria, 1996)
El fut bol és, ara com ara, per da munt de
tot, un for mi da ble ne go ci econò mic, que
pren com a base un fet es por tiu i que exi -
geix que, cada ve ga da més, un club de
fut bol hagi de ges tio nar-se com una em -
pre sa.
Antecedents
Fase ini cial al fut bol anglès
Enca ra que la pri me ra in cur sió d’un club
de fut bol en el mer cat de va lors data de
1984, amb el Tot tem ham Hots purs, no és 
fins al 1990 que se suc ceei xen tot un se -
guit de fets que con dui ran al gran can vi a
Angla te rra. Ante rior ment, els in ver sio nis -
tes s’havien dis tan ciat del fut bol per què
no con fia ven en les per so nes que di ri gien
els clubs i, a més a més, la seva part fi -
nan ce ra no era ren di ble, per què els di ners 
dels clubs es gas ta ven en la com pra de ju -
ga dors, i no més se’n be ne fi cia ven uns
pocs. A això cal afe gir-hi que el fut bol te -
nia una re pu ta ció pú bli ca sum ma ment
mal me sa a cau sa dels pro ble mes de van -
da lis me (hoo li gans) i a l’estat de de te rio -
ra ment en què es tro ba ven la ma jo ria dels
es ta dis del país.
Tan ma teix, el des tí del fut bol va can viar
en el mo ment que Angla te rra acon se gueix




The need for the SAD (basically football
clubs) for big amounts of money, means that
they are considering obtaining that money
from the stock market, as another option to
attain the necessary liquidity that will allow
them to realize new investments, in players
as much as in fixed assets. And the investors 
seem disposed to give them the money, in
exchange for the shares, because they
consider that football has a profitable future,
and also because the participation in the
stock market would force them to carry out a
enormous change in their financial structure,
making their money operations more
transparent hence having to be submitted to
more controls.
But the profitability of a SAD is not only linked 
to the traditional “rational criterion”
(financial), but also the “emotional criterion”
(feelings of belonging to a group, intangible
values, et...). This fact is reflected in a bigger
risk, in such a way that the club’s valuation
in the stock market is lower than any other
sector with similar expectations of profits,
forcing the club to diversify this risk, mainly
when those expectations have gone down,
due to the experience in other markets where 
these stocks are already quoting.
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Fi nan ça ment, Inver sió, Ren di bi li tat
n Pa ra ules cla u
de clas si fi car-se per a les se mi fi nals de la
Copa del Món de 1990, que ha via de ce -
le brar-se a Itàlia. L’èxit de la se lec ció va
fer re viu re l’interès del pú blic per aquest
es port i molt aviat els clubs més grans
d’Anglaterra van cons ti tuir una “Pre mie re
Lea gue” d’elit. Això, d’altra ban da, va
atreu re pa tro ci na dors amb di ners i, el que
és més im por tant, va aju dar a sig nar un
acord molt lu cra tiu amb “Sky Te le vi sion”.
Alho ra, els clubs van co men çar a re jo ve nir 
i mo der nit zar els seus es ta dis per tal
d’oferir més se gu re tat i con fort als afec cio -
nats i això, pa ral·le la ment, va atreu re
enor mes mas ses de pú blic, es pe cial ment
des prés de la reei xi da re pres sió del van da -
lis me.
Des d’aquest mo ment, el fut bol brità nic va 
co men çar a mi llo rar gra dual ment, acon -
se guint d’estimular els in gres sos pro vi -
nents de TV i ge ne rar ven des de pro duc tes 
de co mer cia lit za ció (mer chan di sing). Va
ser aquest ex traor di na ri apo geu el que va
des per tar l’interès dels in ver sio nis tes,
des prés d’adonar-se que els clubs més fa -
mo sos re pre sen ta ven un ne go ci molt ren -
di ble.
Fase d’ex pan sió
al fut bol anglès
El 1991 surt a co tit zar en la Bor sa de va -
lors de Lon dres el Man ches ter Uni ted i,
amb pos te rio ri tat, ho farà el Mill wall
(equip de se go na di vi sió). Tan ma teix, no
és fins al 1996 que es pro dueix la gran
arren ca da de la re vo lu ció fut bo lís ti ca en
matè ria de sor ti da a Bor sa. A co men ça -
ment d’aquest any, 1996, no més hi co tit -
za ven tres equips: els abans es men tats
Tot ten ham Hots purs, Man ches ter Uni ted i 
Mill wall. A aquests se’ls va unir el Pres ton 
North End i, en ca ra no en un any, en tre
maig de 1996 i abril de 1997, la llis ta
dels clubs pre sents en Bor sa va pas sar de
4 a 23.
Els clubs de fut bol es tan pre sents a la Bor -
sa lon di nen ca sota l’epígraf de “lei su re,
en ter tai ment and ho tels”. Alguns te nen
els va lors sub jec tes a ne go cia ció, com ara
el Man ches ter Uni ted i el Tot ten ham
Hots purs, men tre que d’altres, sen se es tar 
ad me sos a ne go cia ció, ve nen les se ves
ac cions a la Bor sa: Li ver pool, Aston Vi lla,
New cast le Uni ted, Ever ton, Arse nal...
En la ma jo ria dels ca sos, la re la ció en tre
els clubs i la Bor sa de va lors va re sul tar
molt be ne fi cio sa per a amb dues parts. Els
clubs van re bre di ners per mo der nit zar els
seus es ta dis, men tre que els in ver sio nis -
tes van po der re gis trar un enor me aug -
ment del va lor de les se ves ac cions (si
més no en aquests es ta dis ini cials).
Alguns dels equips que co tit zen en Bor sa
han arri bat fins i tot a pa gar di vi dends.
Fase d’ex por ta ció
del mo del a al tres paï sos
Els clubs de fut bol de la res ta d’Eu ro pa
co men cen a ado nar-se de fins a quin
punt van en da rre rits res pec te als equips
brità nics pel que fa a ne go cis. Que els in -
ver sio nis tes a Angla te rra es ti guin dis po -
sats a com prar ac cions de clubs de fut bol 
re flec teix el gran èxit que han tin gut
aquests en les se ves ac ti vi tats co mer -
cials, que els han permès de si tuar-se al
cap da vant pel que fa a l’ex plo ta ció del
po ten cial co mer cial del màrque ting
(mer chan di sing), el con fort als es ta dis,
la ven da de drets d’i mat ge, el pa tro ci ni i
la pu bli ci tat.
Els clubs eu ro peus co men cen a pren dre’s
se rio sa ment la idea de fi gu rar a la Bor sa,
en ca ra que pri mer han de de mos trar que
dis po sen de ne go cis se gurs, amb el po ten -
cial ne ces sa ri per as se gu rar un be ne fi ci
con ti nuat als seus ac cio nis tes. Per a molts 
clubs amb pèrdues, aquest pas no és gens 
fàcil.
El 1997, no més Di na mar ca te nia clubs
que co tit za ven a la Bor sa de va lors: el
Brondby, AGF Kon trak fot bold i el SIF Fot -
bold. I a més a més, pro du ïen grans
guanys. Tam bé el 1997, l’Associació
Suïs sa va do nar llum ver da per què els
clubs po gues sin for mar com pan yies pú bli -
ca ment co tit za bles. Mal grat tot, els in ver -
sio nis tes eu ro peus no han co men çat a
reac cio nar fins que no han apa re gut a la
Bor sa de va lors els clubs de les grans
potè ncies eu ro pees, com Itàlia i Ale man ya 
(i, pròxi ma ment, Espan ya).
Di ver sos clubs ita lians, en tre els quals hi
ha via els dos ge gants, Ju ven tus i AC Mi -
lan, con si de ra ven ja en 1996 el llan ça -
ment d’una so cie tat al mer cat de va lors.
El punt in te res sant d’alguna d’aquestes
pro pos tes era que te nien pre vist co tit zar
les se ves ac cions al mer cat de Lon dres,
pel fet que la Bor sa de va lors ita lia na re -
que reix que una com pan yia mos tri be ne fi -
cis du rant tres anys con se cu tius (i els
clubs ita lians, en ge ne ral, no ob te nen be -
ne fi cis) però tam bé per què els clubs sa -
bien que era a Lon dres on es tro ba ven els
di ners dels in ver sors.
El 1998, la co mis sió que con tro la la Bor -
sa ita lia na (CONSOB)1 va de ci dir que per
ac ce dir a la Bor sa no més fos ne ces sa ri
pre sen tar el ba lanç de l’últim any. Això va
pro vo car que l’abril d’aquell ma teix any el
La zio de Roma sor tís a Bor sa, es de ve nint
així el pri mer equip ita lià a co tit zar a la
Bor sa de Milà. Al cap de poc, el van se guir 
l’AS Roma, l’Inter, l’AC Mi lan... Un dels
úl tims a in cor po rar-se ha es tat el Ju ven -
tus, que al fi nal del 2001 va treu re al mer -
cat el 37 % del seu ca pi tal, el va lor to -
tal del qual os cil·la en tre els 430 i els
530 mi lions d’euros.
A Ho lan da, l’Ajax d’Amsterdam, el club
ho landès més gran, va anun ciar la seva
in ten ció el 1998 i, per fer-ho, es va trans -
for mar en so cie tat anò ni ma; va eme tre
2 mi lions d’accions i en va po sar a la ven -
da el 30 %, en una ope ra ció de prop de
8.000 mi lions de pes se tes. Tot se guit el
van imi tar el PSV Eind ho ven, l’AZ
Alkmaar...
A Ale man ya, l’any 2000, el Bo rus sia
Dort mund va es de ve nir el pri mer equip a
co tit zar en Bor sa.
Però aques ta tendència tam bé ha tra ves -
sat l’oceà, i ha arri bat a paï sos de l’altra
ban da de l’Atlàntic, com Bra sil (C. Llo ren -
te, 1999) on els in ver sors pri vats han po -
gut ac ce dir al sec tor fut bo lís tic gràcies a
l’anomenada ”Llei Pelé”, ela bo ra da per
l’ex ju ga dor quan va ser Mi nis tre d’Esports 
en el go vern del pre si dent Fer nan do Car -
do so, en tre 1995 i 1998, i que es ta blia
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1 Orga nis me equi va lent a la Co mis sió Na cio nal del Mer cat de Va lors (CNMV) es pan yo la.
un ter mi ni fins al març del 2001 per què
els clubs es po gues sin con ver tir en em pre -
ses. I l’Argentina tam bé està a un pas de
la pri va tit za ció dels seus clubs.
Ens tro bem, doncs, da vant d’un fe no men
glo bal.2
El cas espanyol
La pos si ble sor ti da a Bor sa obli ga les SAE a
efec tuar un can vi enor me en les se ves es -
truc tu res fi nan ce res. Serà ne cess ària la pro -
fes sio na lit za ció dels càrrecs, s’hau ran d’e la -
bo rar plans de via bi li tat, d’ac tua ció amb
ter mi nis de ter mi nats i, so bre tot, caldrà di -
ver si fi car el ca pi tal cap a al tres ac ti vi tats
econò mi ques que els pu guin re por tar be ne -
fi cis. Les ope ra cions econò mi ques de les
en ti tats se ran més trans pa rents i es ta ran
sot me ses a molts més con trols.
A Espan ya, ex cep te el FC Bar ce lo na, el
Reial Ma drid i l’Athlètic de Bil bao, els al -
tres equips de pri me ra di vi sió són ja so cie -
tats anò ni mes es por ti ves, per la qual
cosa, com plint els re qui sits que de ma na
la CNMV, po drien sor tir a Bor sa.
Marc le gis la tiu ac tual.
Re vi sió hist òri ca
Es pot con si de rar com a punt de par ti da
la Llei 10/1990, de 15 d’oc tu bre, de
l’Esport, en ca ra vi gent, que en in tro duir
la fi gu ra de la SAE per se guia re con èi xer
el carà cter sub stan cial ment mer can til
del fut bol i el bàsquet, de pri me ra i se go -
na di vi sió, o equi va lents i ce dir el ter -
reny del fi nan ça ment d’a ques tes acti -
vitats a la llei de l’o fer ta i la de man da
pri va da, amb allun ya ment dels di ners
pú blics.
Aques ta llei es va veu re re for ma da par -
cial ment per la Llei 50/1998, de 30 de
de sem bre, de Me su res Fis cals, Admi nis -
tra ti ves i de l’Ordre So cial, que al Ca pí -
tol VII, d’Acció Admi nis tra ti va en matè ria
d’es ports i, con cre ta ment, a l’ar ti cle 109,
es ta bleix la mo di fi ca ció de de ter mi nats
pre cep tes de la llei an te rior, es pe cial ment
en aquells que re gu len el règim ju rí dic de
les SAE.
Aques tes mo di fi ca cions es pro duei xen en
con si de rar el Mi nis te ri d’Economia i Hi -
sen da que es trac ta va d’un sec tor mer can -
til d’alt risc i que era im pres cin di ble pre -
sen tar uns comp tes clars abans de sor tir a 
Bor sa.
Un re qui sit im pres cin di ble i obli ga to ri per
als clubs que vul guin co tit zar a Bor sa és
re par tir be ne fi cis du rant un pe río de tran si -
to ri de tres anys. La Llei 50/1998 ja per -
met a les SAE re par tir di vi dends, amb la
qual cosa les so cie tats hau rien d’esperar
com a mí nim fins a l’1 de ge ner del 2002
per po der sor tir a Bor sa (els tres anys re -
que rits i que es con si de ren ne ces sa ris per -
què els clubs reor ga nit zin i mi llo rin la seva 
si tua ció fi nan ce ra, que con cor da amb la
re dac ció del pos te rior Reial De cret 1251/
1999).
Aques ta nor ma ti va va pro vo car, en el seu
mo ment, la còle ra del Reial Va lla do lid,
equip que fins i tot va arri bar a es tu diar, a
co men ça ment de 1999, la pos si bi li tat de
co tit zar a la Bor sa de Lon dres, per què en
aquest mer cat ho po dria fer de for ma més
im me dia ta.
Al Reial De cret 1251/1999, de 16 de ju -
liol, so bre So cie tats Anòni mes Espor ti ves,
s’estableix, a l’article 9.1, que les “so cie -
tats anò ni mes es por ti ves po dran sol·li ci -
tar l’admissió a ne go cia ció de les se ves
ac cions a les Bor ses de Va lors des d’1 de
ge ner de 2002”.
Als ar ti cles 19.3 i 20.1 diu que “les so -
cie tats anò ni mes es por ti ves hau ran de
re me tre a CSE la in for ma ció anual” i
d’u na al tra pe rio di ci tat pre vis ta, i que “a 
la memò ria dels comp tes anuals haurà
d’es pe ci fi car-se la dis tri bu ció de l’im -
port net de les xi fres de ne go ci co rres -
po nents a les ac ti vi tats pròpies de cada
sec ció es por ti va de la so cie tat, drets
d’ad qui si ció dels ju ga dors, in ver sions
rea lit za des en ins tal·la cions es por ti ves, 
drets d’i mat ge dels ju ga dors i els al tres
ex trems de re lleu que s’es ta blei xin en
les nor mes d’a dap ta ció” apro va des pel
Mi nis te ri d’Eco no mia i Hi sen da.
Per tant, amb la nova llei, els comp tes de
les so cie tats anò ni mes es por ti ves se ran
sot me sos a un con trol ex haus tiu per part
del Con sell Su pe rior d’Esports (CSE). Les
au di to ries, els in for mes de ges tió i el re gis -
tre d’accionistes hau ran de pas sar per les
se ves mans. En al tres pa rau les, el CSE
exer cirà una fun ció si mi lar a la que rea lit -
za la CNMV amb al tres em pre ses que co -
tit zen a Bor sa.
Les par ti ci pa cions
sig ni fi ca ti ves
A l’article 10.2 del Reial De cret
1251/1999 s’estableix que s’entén per
par ti ci pa ció sig ni fi ca ti va, una “par ti ci pa -
ció en el ca pi tal de la so cie tat igual o
múl ti ple del 5 %” i s’hi es ta blei xen tot un
se guit de li mi ta cions. Així, a l’article 14.1
es diu que “l’adquisició o alie na ció de
par ti ci pa cions sig ni fi ca ti ves en una so -
cie tat anò ni ma, les ac cions de la qual es -
ti guin ad me ses a co tit za ció en una Bor sa
de Va lors es no ti fi ca ran a la CNMV, de
con for mi tat amb allò pre vist a la le gis la -
ció del mer cat de va lors”. I a l’article
16.1, que “una par ti ci pa ció en el to tal
dels drets de vot de la so cie tat igual o su -
pe rior al 25 %, haurà d’obtenir au to rit za -
ció prèvia del CSE”.
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2 A més a més, i mal grat que aques ta mena d’anà li si ja no es co rres pon de for ma es tric ta amb l’ob jec te d’es tu di del nos tre tre ball, hom po dria dir que el fi nan ça ment dels clubs de
fut bol al mer cat de va lors és un fe no men so bre com plex que pot al te rar el con cep te ac tual del mer cat fut bo lís tic.
Per què es pro dueix aquest efec te imi ta tiu que por tarà nom bro sos clubs eu ro peus a co tit zar en Bor sa pròxi ma ment? Entre al tres co ses, per què a aquests clubs els preo cu pa que
els di ners que els clubs an gle sos pu guin ob te nir dels in ver sio nis tes els pro por cio nin cada cop més avan tat ges en el mer cat fut bo lís tic, que la potè ncia fi nan ce ra dels clubs brità -
nics els pu gui aju dar a pas sar per da munt dels clubs de la res ta d’Eu ro pa en la con trac ta ció de ju ga dors d’e lit.
Cal te nir en comp te, però, que aques ta afluèn cia de di ners tam bé es pro duirà a la res ta de paï sos. Així, es pre veu que els anys pro pers, els deu clubs bra si lers més po tents re bran
in ver sions per un va lor su pe rior als 5.000 mi lions de dòlars, i això els per metrà d’a pu jar els sa la ris de les se ves prin ci pals fi gu res fins als ni vells vi gents a Eu ro pa, amb la qual
cosa es po sarà un fre a la ven da mas si va dels seus ju ga dors, un fet que su po sa ria una ma jor i mi llor com petè ncia in ter na, però, al ho ra, una dis mi nu ció de la presè ncia de ju ga -
dors d’a ques ta pro cedè ncia en la res ta de paï sos.
Si aquests paï sos, tra di cio nal ment for ma dors de ju ga dors d’e lit, acon se guei xen re te nir-los i evi tar que emi grin cap als grans clubs eu ro peus, es ta ríem par lant d’u na al te ra ció del
con cep te ac tual de mer cat fut bo lís tic i, doncs, d’un fe no men glo bal que ani ria més enllà dels lí mits d’allò que és es tric ta ment un tema fi nan cer i econò mic, per tor nar a si tuar-se
en el pla es por tiu (un fet bàsic i que cons ti tueix la raó de ser dels clubs de fut bol). Això obli ga ria els clubs a re plan te jar-se la po lí ti ca de cap ta ció de ju ga dors d’e lit, i els for ça ria a
do nar pre ferè ncia al fut bol base, en de tri ment dels fi xat ges (per l’e le vat cost que su po sa rien).
A l’ar ti cle 17.1 s’es ta bleix que “les so cie -
tats anò ni mes es por ti ves i els clubs que
par ti ci pin en com pe ti cions pro fes sio nals
d’àmbit es ta tal no po dran par ti ci par di -
rec ta ment o in di rec ta ment en el ca pi tal
d’u na al tra so cie tat anò ni ma es por ti va
que pren gui part en la ma tei xa com pe ti -
ció pro fes sio nal o per tan yi a la ma tei xa
mo da li tat es por ti va”. I al 17.2. que “cap
per so na fí si ca o ju rí di ca que tin gui una
par ti ci pa ció en els drets de vot en una so -
cie tat anò ni ma es por ti va igual o su pe rior
al 5 % no podrà te nir di rec ta ment o in di -
rec ta ment una par ti ci pa ció igual o su pe -
rior a aquest 5 % en una al tra so cie tat
anò ni ma es por ti va que par ti ci pi en la
ma tei xa com pe ti ció pro fes sio nal o per -
tan yi a la ma tei xa mo da li tat es por ti va”.
Amb aquest ar ti cu lat es pre tén d’e vi tar
l’e xistència de grups que pu guin ma ni pu -
lar a la seva con ve nièn cia les com pe ti -
cions i, con se qüent ment, les co tit za cions 
dels clubs. En d’al tres paï sos, aques tes
me su res no són tan se ve res. L’a bril de
1999, el Go vern brità nic va ve tar l’o fer ta
de com pra de prop de 150.000 mi lions
de pes se tes so bre ac cions del Man ches -
ter Uni ted (cosa que su po sa va apo de -
rar-se del con trol del club) per part de
BSkyB, la com pan yia de te le vi sió per
satèl·lit pro pie tat del mag nat aus tra lià de 
la prem sa Ru pert Mur doch. Tot i així, el
grup dels mèdia con tí nua in ten tant de
com prar grans quan ti tats d’ac cions dels
clubs de fut bol (per exem ple, pos seeix
prop del 10 % del Man ches ter Uni ted,
Leeds Uni ted, Man ches ter City, Sun der -
land i Chel sea), atès que el seu ne go ci
con sis teix a acon se guir dels clubs la ces -
sió dels drets d’i mat ge a la te le vi sió i a
Inter net.
El no vem bre de 1999 l’Asso cia ció de Fut -
bol an gle sa va ma ni fes tar que era le gal
que Da vor Su ker, en aquell mo ment ju ga -
dor de l’Arse nal de Lon dres, pos seís ac -
cions en un club ri val com el Man ches ter
Uni ted. El ju ga dor croat ha via com prat
ac cions d’a quest club per un va lor pro per
als 5 mi lions de pes se tes i tam bé te nia
par ti ci pa cions en el La zio ita lià. El por ta -
veu de la FA, Ste ve Dou ble, va co men tar
que “no n’hi ha cap llei que im pe dei xi
que Su ker faci això. Men tre el ju ga dor no
tin gui una par ti ci pa ció su pe rior el 10 %
es trac ta d’u na in ver sió i res més.” (El
Mundo, novembre 2001)
Intents pre vis
i si tua ció ac tual
Abans de la si tua ció ac tual, ja s’ha vien
pro duït al guns in tents d’a cos ta ment als
mer cats fi nan cers per part del sec tor fut -
bo lís tic es pan yol, a la re cer ca de fonts de
fi nan ça ment. Alguns exemples:
n “Pa ga rés Koe man” eme sos pel FC Bar -
ce lo na per fi nan çar el fi xat ge d’a quest
jugador.
n El 1990, el RCD Espan yol ne ces si ta va
fi nan ça ment i va acu dir als mer cats fi -
nan cers eme tent obli ga cions per un va -
lor de 1.000 mi lions de pes se tes, amb
un in terès ba sat en la re ferè ncia a la po -
si ció de l’e quip a la lli ga: 20 % si
era pri mer o se gon, fins a un mí nim del
10 % si es ta va als últims llocs de la 2a
divisió.
Així i tot, els ve ri ta bles es for ços s’es tan
rea lit zant en els úl tims anys. Un dels
equips que te nen els plans més avan çats 
és el RCD Espan yol, que ja ha man tin gut 
con tac tes amb la Bor sa de Bar ce lo na i la 
CNMV per es tu diar la seva pos si ble sor -
ti da a Bor sa. Nat west Mar kets, fi lial del
Na tio nal West mis ter Bank, es va en ca -
rre gar de rea lit zar, el 1998 (Ca ta lu ña
Eco nó mi ca, març 1998) un in for me so -
bre la via bi li tat de l’o pe ra ció, de la qual
va re sul tar una va lo ra ció del club en
15.000 mi lions de pes se tes. El club es -
pe ra de col·lo car a Bor sa una ter ce ra
part del ca pi tal so cial, que s’ha vist in -
cre men tat re cent ment per dues am plia -
cions de ca pi tal destina des als ac tuals
ac cio nis tes.
L’Atlètic de Ma drid té la in ten ció de col·lo -
car en Bor sa un 35 % del ca pi tal so cial.
Amb l’ob jec tiu de mi llo rar el comp te de
re sul tats amb vis ta a la sor ti da a Bor sa,
els bancs de ne go cis Me rrill Lynch i BBV
Inte rac tius van exa mi nant els comp tes
d’a ques ta so cie tat; la pri me ra ac ció en
aques ta di rec ció va ser tan car un prés tec,
en 1998, per 4.000 mi lions de pes se tes
amb Me rrill Lynch, prés tec que va aju dar
el club a sa ne jar-ne el ba lanç, tot can -
cel·lant el deu te de 1.100 mi lions que te -
nia amb Hi sen da, i tam bé re fi nan çant el
deute per passar-lo de curt termini a llarg
termini.
El Valè ncia CF tam bé està pre pa rat per
sor tir a Bor sa. Se gons el res pon sa ble del
Banc Espí ri tu San to, en ca rre gat d’es tu -
diar la sor ti da a Bor sa del club, tan bon
punt ob tin gui el vis ti plau de l’en ti tat, po -
dria es tar co tit zant “en un pe río de d’en tre 
qua tre i sis me sos.” (M. Domínguez,
2001).
Caja Ma drid tam bé ha en trat al ne go ci del
fut bol en pa gar l’any 2000, 73 mi lions de
dòlars pel 20 % del ca pi tal d’u na fi lial del
Reial Ma drid3 fór mu la que uti lit zarà el
club per a co tit zar en Bor sa (Ges tión, De -
por te y Ne go cios, fe bre ro 2001). La fi gu -
ra mit jan çant la qual Caja Ma drid par ti ci -
pa en el re fi nan ça ment del club de fut bol
és la de “re tor na ment de ca pi tal” al fi nal
del 2002, amb un 11,54 % d’in terès
anual. Du rant el temps en què els seus di -
ners ro man guin en la fi lial, Caja Ma drid
par ti ci parà de l’ex plo ta ció dels drets d’i -
mat ge del club, així com de la ges tió de
tots els in gres sos per ta qui lla, drets de
televisió, patrocini i productes de co mer -
cialització.
La in jec ció de ca pi tal de Caja Ma drid al
Reial Ma drid va pro veir de li qui di tat el
club, da vant l’es tat afe blit de les se ves fi -
nan ces pel fi xat ge del por tu guès Figo. En
el cas que el club no ob tin gui la li qui di tat
per co brir la de vo lu ció, l’en ti tat fi nan ce ra
té ga ran tit el prés tec amb pa ga rés de So -
ge ca ble, una de les em pre ses que ex plo ta
els drets de te le vi sió del Reial Madrid, per
un valor de 115 milions de dòlars.
Consideracions
sobre el sector específic
Quan el fut bol es con ver teix en un ne go ci
bor sa ri fun cio na amb parà me tres di fe -
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3 So bre això, con vé de re cor dar que el Reial Ma drid no pot co tit zar en Bor sa di rec ta ment per què no és una SAE.
rents a la res ta de so cie tats co tit za des. Hi
ha un fet di fe ren cial en aques ta mena
d’in ver sions res pec te de les con ven cio -
nals: és un sec tor molt es pe cí fic, on els in -
ver sors són prin ci pal ment pe tits ac cio nis -
tes par ti cu lars i afec cio nats que es dei xen
guiar més pels sen ti ments que per
l’anàlisi de factors com la rendibilitat.
Així, la ren di bi li tat d’u na so cie tat es por ti -
va no es tro ba vin cu la da no més als tra di -
cio nals cri te ris eco no mi co fi nan cers sinó
tam bé a es de ve ni ments es por tius, on la
sort i d’al tres ele ments in con tro la bles, hi
te nen un pa per fo na men tal. En aquest
sen tit, s’as sem bla més a un joc d’at zar o
un al tre ti pus de ju gues ca, que no pas a
una in ver sió bors ària. Aques ta cir -
cumstància ten deix a re flec tir-se en una
ma jor pri ma de risc, de tal ma ne ra que la
va lo ra ció en Bor sa dels clubs ha de ser in -
fe rior a la de qual se vol altre sector amb
expectatives de beneficis similars (F.J.
López, 1999)
Se gons Juan Cue to (F.J. Ló pez, 1999) “la 
prin ci pal di ferè ncia amb al tres va lors és
que els clubs no te nen com a prin ci pal
ob jec tiu la ma xi mit za ció de be ne fi cis.”
L’ac cio nis ta “pas sio nal”
i l’ac cio nis ta “ra cio nal”
Enca ra que és cert que els clubs de fut bol
han tro bat al mer cat de va lors una bona
fór mu la per fi nan çar els cos to sos fi xat ges,
tam bé ho és que l’han uti lit za da com a
for ma de pro mo ció en tre els seus se gui -
dors. Així, molts afec cio nats han apro fi tat
l’o por tu ni tat de ser amos d’u na part del
seu club. Mal grat que una gran part de les 
ac cions fut bo lís ti ques es tro ben en mans
d’ins ti tu cions fi nan ce res,4 en els úl tims
anys, la ma jo ria ha es tat ve nu da als afec -
cio nats (a cau sa de la re duc ció de les ex -
pec ta ti ves de be ne fi cis i al fet que al guns
in ver sors con si de ren que aques tes ac -
cions han es de vin gut, per als clubs, una
for ma de cap tar di ners ex tres dels seus
seguidors, sense importar-los l’obtenció
de beneficis) (A. Oxlade, 2001).
La co tit za ció en el mer cat de va lors en fon -
sa la res pon sa bi li tat del club de pro duir
guanys so bre les in ver sions dels seus ac -
cio nis tes; i els in te res sos dels ac cio nis tes
no són sem pre si mi lars als dels afec cio -
nats. D’a cord amb Edward Rust, “són in -
ver sors irra cio nals. Les per so nes invo -
lucrades a di ri gir els clubs i tam bé els
ac cio nis tes no vo len be ne fi cis, vo len co -
pes” (A. Oxlade, 2001).
Pren guem com a exem ple d’a ques ta
afir ma ció el Tot ten ham Hots pur, que va
te nir un enor me èxit fi nan cer a mit jan
no ran ta (P. Ha ver son, 1997). La gerèn -
cia va pro duir grans guanys i di vi dends
per als ac cio nis tes, però els afec cio nats
es van quei xar que el pro pie ta ri del club, 
el mi lio na ri Alan Su gar, do na va pre -
ferència als in te res sos dels ac cio nis tes i
dei xa va de ban da la part fut bo lís ti ca del
club. Els afec cio nats van atri buir a la
gerè ncia la cul pa d’ha ver dei xat de ser
un dels equips més po tents de la “Pre -
mie re Lea gue”, ar gu men tant que no ha -
via in ver tit prou di ners a acon se guir ju -
ga dors es tre lla in ter na cio nals, “per què
s’es ti ma més acon se guir guanys fora
del te rreny de joc que ce le brar-hi mo -
ments glo rio sos.”
De mo ment, el Man ches ter Uni ted sem bla 
ser ca paç de sa tis fer tant els ac cio nis tes
com els afec cio nats, però... fins quan serà 
així? Ja a l’oc tu bre de 1999, el pre si dent
del Man ches ter Uni ted, Mar tin Edwards, i 
la seva fa mí lia, es van ven dre 19,5 mi -
lions d’ac cions (la mei tat de les que pos -
se ïen, pas sant del 13 % al 6,5 %) per més 
de 10.500 mi lions de pes se tes (El Mun -
do, 1999).
És tan im por tant la di ferè ncia d’in te res -
sos, que ha por tat a la crea ció de grups
d’a fec cio nats com els “Sha rehol ders Uni -
ted”, que es de fi nei xen ells ma tei xos com
“els afec cio nats que vo len del seu club
quel com més que els di vi dends”.
Va lo ra ció dels clubs
En ter mes ge ne rals, la par ti ci pa ció dels
clubs an gle sos a la Bor sa de va lors ha es -
tat po si ti va, car els va per me tre d’a con se -
guir grans su mes de di ners que d’u na al tra 
ma ne ra no ha gues sin po gut ge ne rar. I les
ri go ro ses exigè ncies d’in for mes fi nan cers
per part de com pan yies pú bli ques va sig -
ni fi car que els clubs es veies sin obli gats a
in tro duir la comp ta bi li tat i una dis ci pli na
fi nan ce ra, i això era necessari des de feia
molt de temps.
Un pri mer pas ne ces sa ri abans de sor tir a
Bor sa és la rea lit za ció d’u na va lo ra ció del
club. N’hi ha fór mu les di ver ses, se gons el
ti pus de cri te ris en què es ba sin i que, com 
en l’a par tat an te rior, es di vi di ran en ra -
cionals i passionals.
Cri te ris ra cio nals
Com en qual se vol em pre sa, l’as pec te fo na -
men tal, si es de sit ja in ver tir en ac cions
d’un club de fut bol (al mar ge dels fac tors
sen ti men tals), serà fer una es ti ma ció dels
ren di ments pre vi si bles que podrà ob te nir
l’in ver sor en el fu tur, mit jan çant di vi dends
o mit jan çant re va lo ra ció de l’ac ció en re la -
ció a la in ver sió ini cial. Se gons un in for me
rea lit zat per l’agè ncia de va lors i bor sa
Iber se cu ri ties, atès que és pro ba ble que
gran part dels equips no pa guin di vi dends
(per què molts te nen pèrdues), l’in ver sor
hau ria de cen trar-se en la re va lo ra ció (F. J.
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4 A Angla te rra, fins i tot hi ha fons d’in ver sió es pe cia lit zats en aquest sec tor.
Ló pez, 1999). Per tant, es tarà obli gat a
afi nar so bre les ex pec ta ti ves del seu va lor i
la seva ca pa ci tat d’aug men tar els be ne fi cis 
cada any.
Per fer-ho, a part de la bona o la mala ges -
tió del club, haurà de te nir en comp te que
tam bé són matè ria d’anà li si fo na men tal
per a l’es tu di de les co tit za cions, fac tors
com ara l’e xistència de san cions a ju ga -
dors o al club, fi xat ges pre vis tos, le sions
de ju ga dors, mit ja na d’e dat de la plan ti lla, 
es tat i pro pie tat de l’es ta di, etc.; que en
els in gres sos dels clubs cada ve ga da te -
nen més pes dos con cep tes: els in gres sos
per la te le vi sió i els pro duc tes de co mer -
cia lit za ció (en ca ra que no s’han d’o bli dar
les plusv àlues ob tin gu des pel traspàs de
ju ga dors); i en l’a par tat de des pe ses,
haurà de pa rar aten ció als sous dels ju ga -
dors5 i de la res ta de personal ad -
ministratiu i, sobretot, a la partida de
despeses financeres.
Però hi ha d’al tres fór mu les. “Una me su ra 
con sis teix a mul ti pli car per sis el pres su -
post anual d’in gres sos. Una al tra pot ser
la suma del ca pi tal so cial i el deu te net
de l’en ti tat di vi di da pel re sul tat brut més
les amor tit za cions.” (Ca ta lu ña Eco nó mi-
ca, 1999).
Per a la va lo ra ció del RCD Espan yol, el Nat -
west Mar kets va uti lit zar, el 1998, el parà -
me tre de mul ti pli car per 11 el “cash flow”
que es po dria ge ne rar en el fu tur i que va xi -
frar en una mica més de 1.000 mi lions
anuals. D’a ques ta quan ti tat, el 30 % se rien
be ne fi cis nets per al club.
De tota ma ne ra, en aques tes ope ra cions
no en tren ele ments in tan gi bles, que en
aquest sec tor han de te nir-se molt
en comp te.6
Cri te ris pas sio nals
En un es tu di so bre la con duc ta de les
“mar ques” de fut bol (clubs pro fes sio nals)
pu bli cat a co men ça ment de l’any 2001
(Ges tión, De por te y Ne go cios, 2001) la
con sul to ra in ter na cio nal Fu tu reB rand, per 
fer-ne la qua li fi ca ció va es ti mar va ria bles
com ara “el su port i la fi de li tat dels con -
su mi dors, imat ge de l’e quip, ven des, ni -
vell de risc i el va lor afe git dels seus ac -
tius co rrents, els es por tis tes es tre lla”.
Tam bé plan te ja la im portància que la
mar ca si gui po tent i es per ce bi com a du -
ra do ra a llarg ter mi ni, per què tin gui ca pa -
ci tat de ge ne rar in gres sos fins i tot quan
els re sul tats es por tius no si guin bons.
Amb aquests re qui sits, el club anglès
Man ches ter Uni ted, amb 259 mi lions de
dòlars és la mar ca lí der del fut bol eu ro -
peu. El se guei xen, per or dre, el Reial Ma -
drid (155 mi lions de dòlars), el Ba yern de
Mu nic, el Ju ven tus, el Liverpool, el FC
Barcelona (85 milions de dòlars),
l’Arsenal, l’Inter de Milà i el Rangers.
A ma ne ra de con clu sió, es po dria dir que,
d’a cord amb l’ex pe rièn cia brità ni ca, es
po den dis tin gir tres ca te go ries de clubs de
futbol:
n Els que te nen un alt va lor en in tan gi bles 
i que es po drien con si de rar els mi llors
de cara a la ca pi ta lit za ció (se ria el cas
del Reial Ma drid i el FC Bar ce lo na, per
exem ple);
n Un al tre grup la co tit za ció del qual de -
pen dria més de la seva mar xa es por ti va
que no pas de fac tors ex tra fut bo lís tics
(com el Valè ncia CF, De por ti vo, RCD
Espan yol, etc.);
n Un ter cer grup amb els equips que di fí -
cil ment són ren di bles o que acos tu men
a pu jar i bai xar de ca te go ria (com el Se -
vi lla CF, el Llei da, etc.).
Comp tat i de ba tut, com ja s’ha dit an te -
rior ment, sem bla ser que, a cau sa del
gran risc del sec tor, els clubs de fut bol es
tro ben in fra va lo rats i, per tant, teò ri ca -
ment són va lors ba rats (A. Oxlade, 2001).
Va lo ra ció del risc
Un dels ma jors ris cos de la in ver sió en fut -
bol és que el ren di ment de les ac cions
depèn, en ge ne ral, de l’ac tua ció dels
equips, prin ci pal ment cap a fi nal de la
tem po ra da. Un al tre risc dels in ver sio nis -
tes és que no po den es tar se gurs que els
clubs gas tin de for ma rao na ble els di ners
que han ob tin gut a la Bor sa de va lors. Si
es des pe nen mas sa di ners en transferèn -
cies i sa la ris i els nous ju ga dors no ac tuen
bé, i el club co men ça a te nir di fi cul tats,
ales ho res la inversió pot ser con siderada
una pèrdua.
Va ria ció de la co tit za ció
en fun ció dels re sul tats
L’ex pe rièn cia ha do nat lloc a si tua cions
d’allò més pin to res ques. El ge ner del
2000, l’e li mi na ció del Man ches ter Uni ted 
del Mun dial de clubs, a les mans del Vas -
co da Gama bra si ler, va te nir una re per -
cus sió ne ga ti va en la co tit za ció de les se -
ves ac cions; però pocs me sos més tard, el
març del ma teix any, es ta blia un al tre
rècord en ser el pri mer club de fut bol a su -
pe rar la ba rre ra dels 1.000 mi lions de lliu -
res es ter li nes a la Bor sa de Lon dres. El va -
lor de les ac cions de l’e quip va pu jar des -
prés de la vict òria so bre el Gi ron dins de
Bor deus, que el va po sar al cai re de la
clas si fi ca ció per a la ronda següent de la
Lliga de Campions d’Europa.
La tem po ra da 1995-96, el Mill wall
(equip de la se go na di vi sió an gle sa) va in -
ver tir molt en dos ju ga dors rus sos i mal -
grat tot va bai xar. Va pre sen tar pèrdues
per va lor de 340 mi lions de pes se tes,














Nov. 99 Nov. 00
n GRÀFIC 1.
Va ria ció de la co tit za ció del Man ches ter Uni ted
en els úl tims 3anys. (Not hing-Ven tu red).
5 El La zio ita lià fac tu ra anual ment uns 250.000 mi lions de li res gràcies als in gres sos per con cep te de ta qui lla, abo na ments, pri mes dels tor neigs eu ro peus i del cam pio nat ita lià,
con trac tes de pa tro ci ni i drets de te le vi sió. Aques ta quan ti tat re sul ta dis cre ta si te nim en comp te que, tot al llarg de l’any 2001, el club va des pen dre, no més en el pa ga ment de
fit xes a la plan ti lla, 210.000 mi lions de li res. (21) Da vant la for ta es ca la da sa la rial, la di rec ti va es plan te ja de re duir en un 30 % la fit xa dels ju ga dors.
6 Hi ha pu bli ca cions es pe cia lit za des, com ara “Soc cer Inves tor” (Lon dres), que po den ser vir de referència.
cosa que va pro duir una pèrdua de va lor a
l’accionista del 75 %.
El 1997, la mala ac tua ció d’al guns clubs
molt co tit zats de la pri me ra di vi sió an gle -
sa, com el Sout hamp ton i el Sun der land,
va fer que els in ver sio nis tes ven gues sin
les se ves ac cions, per por que els in gres -
sos i els be ne fi cis d’a quests pa ti rien un
gran re vés si bai xa ven a la se go na di vi sió.
Tam bé el ma teix any, les ac cions dels
clubs Shef field Uni ted i Lof tus Road, tots
dos de se go na di vi sió, van re gis trar una
dis mi nu ció a cau sa que les se ves pos si bi -
li tats d’as cens a la pri me ra di vi sió es van
re duir enor me ment des prés d’un se guit de 
mals re sul tats.
El maig del 2000, les ac cions del club de
fut bol La zio de Roma van aug men tar un
25 % a la Bor sa de Milà, l’en demà de la
con se cu ció del cam pio nat de lli ga ita lià.
Du rant el matí, la co tit za ció del club va
ser sus pe sa a cau sa d’un aug ment con si -
de rat ex ces siu. El va lor de ca pi ta lit za ció
del La zio, es ti mat en uns 277 mi lions
d’eu ros va as so lir aquell dia més de
323,4 mi lions. Tan ma teix, en la tem po ra -
da se güent, la seva eli mi na ció en la pri -
me ra fase de la Lli ga de Cam pions i la
mala po si ció a la clas si fi ca ció de la lli ga
(ocu pa el 10 lloc), han pas sat fac tu ra al
club, el va lor del qual en Borsa ha caigut
més d’un 46 % durant l’últim any.
Va ria ció de la co tit za ció
en fun ció d’al tres as pec tes
Però no no més la clas si fi ca ció dels equips 
n’in flueix la co tit za ció. Al co men ça ment
de la tem po ra da 2000-01, les sos pi tes
so bre un fals pas sa port ita lià del ju ga dor
ar gen tí del La zio, Ve neén, i els in sults ra -
cis tes de la seva es tre lla Mij hai lo vic a un
ju ga dor de co lor de l’Arse nal anglès, van
ser su fi cients per bai xar la co tit za ció bor -
sària del club romà. Grag not ti, pre si dent
del La zio, va ac tuar ràpi da ment per in ten -
tar de fre nar la pèrdua con tí nua de va lor i
la seva “so lu ció” es va po der veu re mi nuts 
abans que co men cés el par tit de lli ga eu -
ro pea en tre el La zio i el Shar terk Do netsk:
es va obli gar el ju ga dor a de ma nar per dó
pú bli ca ment, a micr òfon obert i des de la
ma tei xa ges pa de l’es ta di. Mijhailovic
admetia la seva culpa i el club romà
“rentava” la seva deteriorada imatge.
Quan Eric Can to ná, ju ga dor del Man ches -
ter Uni ted, va agre dir un es pec ta dor, cosa
que li va su po sar no po der ju gar fins a fi -
nal de tem po ra da i una mul ta per al club,
es va pro duir una cai gu da en la cotització
d’un 4 %.
El 1998, el club anglès Chel sea va aco -
mia dar l’ho landès Ruud Gu llit, que exer -
cia com a màna ger i ju ga dor al ho ra, per -
què li va sem blar ex ces si va la seva pe ti ció
d’aug men tar en un 100 % el seu sa la ri
fins als 2 mi lions de lliu res anuals. Això va 
pro vo car una cai gu da en la co tit za ció de
les accions de més d’un 10 %.
Di ver si fi ca ció del risc
Els clubs bus quen de di ver si fi car el risc per 
te nir con tents els in ver sors. Un exem ple
pa ra digm àtic és el del club anglès Man -
ches ter Uni ted, les ac cions del qual s’han
re va lo rat des que van sor tir al mer cat el
1991 i que, se gons les es ta dís ti ques de la
UEFA (Ca ta lu ña Eco nó mi ca, mar zo 1998) 
ha es de vin gut el club més ric del món,
mal grat te nir un es ta di amb una ca bu da de 
no més 55.000 es pec ta dors.
Una de les claus de l’èxit sem bla ser l’ex -
pan sió a al tres àrees de ne go ci di fe rents de 
les pròpies de l’es port, que han por tat a
con ver tir el club en quel com més que un
club de fut bol, en una mar ca. Així, el club
es de vé una mar ca en una ope ra ció de co -
mer cia lit za ció glo bal, cosa que ex pli ca que 
so la ment una mica més de la ter ce ra part
dels in gres sos del Man ches ter Uni ted pro -
vin guin de la ven da d’en tra des; la res ta
pro ve nen dels ano me nats “in gres sos atí -
pics”: un 14 % dels drets de te le vi sió; un
12 % dels pa tro ci na dors, els ro yal ties i la
pu bli ci tat; un 6 % del ser vei de res tau ra -
ció; i un terç de la co mer cia lit za ció de pro -
duc tes.7 Con ti nuant el seu pro cés de di ver -
si fi ca ció, els pro jec tes d’ex pan sió fu turs in -
clouen la cons truc ció d’un ho tel de tres es -
tre lles als te rrenys ad ja cents al camp i la
crea ció i po ten cia ció d’un ca nal de te le vi sió 
temà tic MUTV, ja en fun cio na ment.
L’em pre sa brità ni ca de te le fo nia mòbil Vo -
da fo ne va ad qui rir per 44 mi lions de
dòlars el pa tro ci ni de l’e quip. I la mul ti na -
cio nal de béns es por tius Nike pac ta el
2000 l’ús dels seus pro duc tes en el con -
trac te més car de la in dús tria de l’es -
port mun dial: 450 milions de dòlars en
10 anys.
Al nos tre país, el FC Bar ce lo na va ob te nir
la tem po ra da 2000-01 uns in gres sos nets 
per co mer cia lit za ció de pro duc tes (mer -
chan di sing) de 350 mi lions de pes se tes i
la pre vi sió per a la tem po ra da 2001-02
va ser aug men tar aques ta xi fra gai re bé un
10 % més. Per a la tem po ra da 2002 ja va 
comp tar amb un equip com post per un
pa tro ci na dor prin ci pal, qua tre de se cun -
da ris i set o vuit em pre ses pro veï do res,
que li van re por ta rar uns in gres sos es ti -
mats en 900 milions de pessetes (G.
González-Adrio, 2001).
A prin ci pis de 2002, l’Atlètic de Ma drid,
en pre vi sió de l’as cens a Pri me ra Di vi sió,
va du pli car l’im port del seu con trac te de
pa tro ci ni amb la ca de na de dis tri bu ció
d’e lec tro domè stics Idea, fins als 500 mi -
lions de pes se tes (G. González-Adrio,
2002).
Els pro duc tes fi nan cers
La pas sió des bor da da pel fut bol el con ver -
teix en un mina d’or per què els clubs pu -
guin acon se guir els seus ob jec tius de fi -
nan ça ment. Així, una al tra for ma de di ver -
si fi ca ció és l’o fer ta de pro duc tes fi nan cers
amb el nom del club o di ri gits als seus
afeccionats:
n Tar ge ta de crèdit del FC Bar ce lo na,
RCD Espan yol, Se vi lla CF, Be tis i Va lèn -
cia CF eme sa per La Cai xa. Quan es
com pra al gu na cosa amb aques tes tar -
ge tes, els bancs des ti nen un 0,5 % a
l’equip de futbol.
n La Ban ca Mas Sardà va crear el Banc
del Bar ça, on els so cis te nien avan tat -
ges com ara un in terès su pe rior en els
seus dipò sits.
n El “dipò sit cam pió” d’Argent ària.
El club anglès Man ches ter Uni ted tam bé
ofe reix tota una sèrie de pro duc tes fi nan -
cers en col·la bo ra ció amb el Bri tan nia
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7 El 1997, el club va ge ne rar, en con cep te de mer chan di sing, uns in gres sos de més de 3.500 mi lions de pes se tes.
Buil ding So ciety, amb uns in te res sos
avan tatjosos per als seus clients-afec -
cionats:
n Pre mier Lea gue: comp te d’es tal vi per a
me nors de 18 anys, amb una TAE del
5% des de la pri me ra lliu ra.
n Man ches ter Uni ted Offsho re Sa ver,
amb un in terès crei xent se gons la quan -
ti tat que es man tin gui al comp te, des
d’u na TAE del 3,4 % fins al 4,7 %.
n Man ches ter Uni ted Sa ving Account,
comp te co rrent que ofe reix una TAE
per trams, del 2 % en tre 100 i 4.999
lliu res de sal do al comp te i del 3,5 %
per im ports su pe riors a les 5.000 lliu -
res.
n Tar ge ta de crèdit Man ches ter Uni ted
El club de fut bol es be ne fi cia d’un bo
anual d’un 1 % com a mí nim, del to tal de
la quan ti tat co rres po nent al va lor dels es -
tal vis de les per so nes adul tes pos seï do res
d’u na lli bre ta Man ches ter Uni ted Sa ving
Account.
Prospectiva de futur
Ja el 1997, sem bla va que l’in terès dels
in ver sio nis tes pel fut bol s’a na va dis si pant
len ta ment. Men tre que en 1996 les ac -
cions dels clubs més co tit zats van aug -
men tar el do ble i fins i tot al tri ple del seu
va lor, a co men ça ment de 1997 van cau re
gai re bé un terç, prin ci pal ment per què els
in ver sio nis tes van con si de rar cada ve ga da 
més que ha vien arribat a expectatives
irreals de guanys.
El 1998, la pu bli ca ció d’u na in ves ti ga ció
so bre la ren di bi li tat de la te le vi sió de pa -
ga ment (“pay per-view”) al mer cat ame -
ricà, que ar gu men ta va que s’ha via so -
brees ti mat el po ten cial de sub scrip ció a
aques ta mo da li tat de TV per ca ble i per
satèl·lit, va pro vo car una cai gu da dramà -
ti ca del preu de les ac cions dels clubs de
fut bol, su mint-los en una de pres sió que,
en més o menys grau, dura fins a l’ac tua li -
tat. S’ha de te nir pre sent que el prin ci pal
atrac tiu per in ver tir en fut bol, ve dels in -
gres sos que generen els drets de retrans -
missió dels partits.
A Espan ya, a Au dio vi sual Sport, so cie tat
que ges tio na els drets au dio vi suals de la
Lli ga de Fut bol Pro fes sio nal, hom li cal cu -
la unes pèrdues, en el pe río de 1996-
2001 pro pe res als 73.000 mi lions de
pes se tes, “dada que de mos tra que el ne -
go ci del fut bol al nos tre país s’a guan ta en 
una fic ció i es tro ba en si tua ció real de
fa lli da”.8 (A. Ruiz del Árbol, 2001) La so -
cie tat, par ti ci pa da per Te lefò ni ca Mit -
jans de Co mu ni ca ció (40 %), So ge ca ble
(40 %) i TV3 (20 %) mos tra un ina ca ba -
ble de ves sall de nú me ros ver mells: en la
tem po ra da fut bo lís ti ca 1998-99 va per -
dre 10.000 mi lions de pes se tes, 12.000
mi lions en les dues se güents i la pre vi sió
per a la temporada 2002-03 és van
preveure 11.000 milions de pessetes de
pèrdues.
I el con trac te sig nat en tre aques ta so cie tat 
i la Lli ga de Fut bol Pro fes sio nal s’ha re no -
vat al fi na lit zar la tem po ra da 2002-03,
amb una dura ne go cia ció a la bai xa de les
con di cions econò mi ques, per la qual cosa
els clubs mo dests van crear un lobby per a 
de fen sar les se ves po si cions, atès que els
in gres sos te le vi sius po den arri bar a re pre -
sen tar en tre un 30 % i un 40 % per als
clubs més modests.
Per tant, no tot són flors i vio les. L’ín dex
No mu ra “Foo tie”9 con fec cio nat amb els
va lors de tots els clubs an gle sos que co -
tit zen a Bor sa, va cau re un 29,4 % du -
rant els pri mers 6 me sos del 2001.
 Durant aquell any, un club, el Mill wall,
va pa tir tot un se guit de di fi cul tats i els
seus in ver sio nis tes, ara per ara, són pro -
pie ta ris d’ac cions sen se va lor. Les ac -
cions de l’Aston Vi lla, que es van po sar a 
la ven da a 1.100 pe nics van bai xar a
700 (han cai gut un 61 % l’úl tim any) i
les del New cast le, que van sor tir a 135,
es van si tuar per sota dels 100 pe nics
(des cens de més del 32 % en l’úl tim
any). L’Arse nal va pa tir un des cens
 acumulat del 35,8 %; el Chel sea del
34,4 %; el Leeds Uni ted, de més del
20 %; fins i tot les ac cions del Man ches -
ter Uni ted van cau re un 59 % du rant
l’any 2001. (Gràfic 2)
I no són no més els equips an gle sos els
que han vist cas ti gats els seus va lors.
L’Ajax d’Amster dam, lí der del cam pio nat
ho landès, comp ta bi lit za va fins a fi nal del
2001, un des cens en el va lor de les se ves
ac cions del 24,2 % (G. Gon zá lez-Adrio,
2001). El Roma ita lià, d’al tra ban da, ha
per dut un 49 % del seu valor en Borsa.
Una ve ga da més, s’im po sa la ne ces si tat
de di ver si fi car ris cos i d’en trar a al tres
mer cats. El fe brer del 2001 (BBC News,
fe bre ro 2001) es va anun ciar el que ales -
ho res sem bla va el ma jor pac te de
màrque ting de la hist òria de l’es port, en tre 
el club de fut bol Man ches ter Uni ted i el
club de beis bol Yan kees de Nova York, per 
fun dar una mena de “su per club” amb
l’ob jec tiu de ven dre els seus drets de for -
ma col·lec ti va tant als pa tro ci na dors com
a les ca de nes de te le vi sió in te res sa des a
re trans me tre els seus par tits. Tam bé con -
tem plen un in ter can vi de pro duc tes de co -
mer cia lit za ció. Les ac cions del Man ches -
ter Uni ted van pu jar un 9 % en sa ber-se la 
no tí cia. Una de les lec tu res econò mi ques
d’a quest acord és que tots dos clubs ser vi -
ran de porta per a l’ampliació de mercats
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8 Des del punt de vis ta de la ren di bi li tat te le vi si va, els únics equips que ge ne ren prou de man da com per a qua li fi car-los d’“in te res sants” són, se gons els res pon sa bles d’Au -
dio vi sual Sport, el Reial Ma drid i el FC Bar ce lo na i, en me nor me su ra, l’Atlètic de Ma drid (que mal grat tro bar-se a Se go na Di vi sió era ter cer en “pay per-view”), el Valè ncia 
i el De por ti vo.
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n GRÀFIC 2.
Co tit za ció del Man ches ter Uni ted l’any 2001.
(Not hing-Ven tu red).
ig . Feb. . 
a Europa i als Estats Units, per a l’altre
club.
Tan sols un any més tard, el ge ner del
2002, el FC Bar ce lo na i la Na tio nal Foot -
ball Lea gue (NFL) nord-ame ri ca na han
sig nat un acord de col·la bo ra ció que s’ha
con ver tit en el nou re fe rent a ni vell mun -
dial. Du rant els úl tims anys, les dues parts 
ha vien bus cat fór mu les per es ten dre les
se ves res pec ti ves mar ques a ni vell in ter -
na cio nal, i van tro bar com a nexe d’u nió
els Bar ce lo na Dra gons, equip ca talà que
dispu ta la NFL Eu ro pa.10
Se gons Xa vier Pé rez Far guell, di rec tor ge -
ne ral del FC Bar ce lo na, “l’a cord amb la
NFL, l’em pre sa es por ti va més gran del
món,11 su po sa una por ta d’en tra da als
Estats Units del FC Bar ce lo na com a
mar ca i, al ho ra, for ma part del pro cés
d’ex pan sió del nos tre club. (...) Aques ta
alian ça coin ci deix amb els nos tres prin -
ci pals cri te ris de ges tió, pel que fa a li de -
rat ge i in ter na cio na lit za ció, per què ens
unim a un soci es tratè gic de pri mer or dre 
mun dial, i tam bé pel que fa a in de -
pendència, per què pre ser vem, per da -
munt de tot, la nos tra iden ti tat.” (NFL
Europe, gener, 2002).
I el FC Bar ce lo na pre tén de po ten ciar tam -
bé la seva presè ncia al mer cat lla ti noa me -
ricà, on comp ta amb molts se gui dors en
te nir en el seu equip ju ga dors com
Ronaldinho (bra si ler) i Sa vio la (argentí).
Conclusió
La sor ti da a la Bor sa es pan yo la de les so -
cie tats anò ni mes es por ti ves s’es pe ra que
ge ne ri un fort co rrent in ver sio nis ta, igual
com ha pas sat a d’al tres paï sos. Enca ra
que pot ser la de man da no si gui tan alta
per part de les so cie tats in ver so res a cau -
sa de la ma ni fes ta vo la ti li tat de les ac -
cions i al fet que les ex pec ta ti ves de be ne -
fi ci s’han co rre git a la bai xa per l’ex pe rièn -
cia vis cu da en altres mercats on ja
cotitzen aquests valors.
Se guint l’e xem ple mar cat pels al tres paï -
sos, amb el pas del temps les “in ver sions
ra cio nals” s’a ni ran sub sti tuint per “in ver -
sions pas sio nals”, per les dels ac cio nis tes
se gui dors del club que allò que vo len és
ser-ne els amos d’u na part. Per tant, si el
que es vol és ren di bi lit zar la in ver sió, la re -
co ma na ció se ria in ver tir a curt ter mi ni i
rea lit zar be ne fi cis, però no mantenir la
inversió a llarg termini.
Els únics clubs que a prio ri mos tren una
ca pa ci tat de ge ne rar be ne fi cis de for ma
con tí nua i a llarg ter mi ni són aquells que
es po drien clas si fi car en la “ca te go ria u”,
clubs amb una va lo ra ció en la qual te nen
un pes molt im por tant els in tan gi bles i
que, per tant, són ca pa ços de con ser var o
aug men tar el seu va lor de ma ne ra gai re bé
in de pen dent dels re sul tats es por tius ob -
tin guts. I en aquest cas coin ci deix amb els 
dos clubs de ma jor ca pi ta lit za ció i que te -
nen més di ver si fi ca ció del risc, amb uns
in gres sos molt im por tants, tant per pa tro -
ci ni com per la comercialització de
productes, etc.: FC Barcelona i Reial
Madrid.
Es dóna el cas, però, que cap dels dos
clubs és SAE, i en con se qüèn cia no po den
ac ce dir di rec ta ment al mer cat de va lors,
per què no com plei xen els re qui sits de la
nor ma ti va vi gent. S’haurà d’es pe rar, per
tant, que hi acu dei xin amb alguna entitat
filial.
I men tres tant, els qui vul guin po sar a pro -
va el seu ta lent com a in ver sio nis tes en
aquest sec tor, abans que sur tin a co tit zar
a la Bor sa de va lors els clubs de fut bol,
po den prac ti car amb els jocs si mu lats de
Yahoo! i Neo poly, “Bor sa de la Lli ga de
Cam pions”12 o d’As i Ca nal Plus, “Gols -
treet”.13 Sort!
Bi blio gra fia consultada
Ca zor la, L. M. (2000). Di ne ro pú bli co en el fút -
bol pro fe sio nal. Expan sión (2 de ju ny).
Do mín guez, M. (2001). La sa li da a Bol sa del
Va len cia CF se ría un éxi to ro tun do por que es
una no ve dad úni ca. Le van te (28 de setem -
bre).
Gar cía, A. (2002). El club bus ca nue vos in gre -
sos aso cián do se con la NFL. El Mun do (23 de 
gener).
Gon zá lez-Andrío, G. (2001). Crag not ti pla nea
ven der un 20 % de sus ac cio nes en el La zio.
Expan sión (19 de no vem bre).
– (2001a). La zio, Aston Vi lla y Man ches ter li -
de ran la liga de los más “go lea dos” en bol sa.
Expan sión (22 de no vem bre).
– (2001b). El Bar ça ce de rá a una em pre sa la
ven ta de to dos sus pro duc tos. Expan sión (24
de no vem bre).
– (2001c). La Ju ven tus sa ca rá a bol sa el 37 %
del ca pi tal. Expan sión (29 de no vem bre).
– (2001d). “Los clu bes crean un lobby para
ase gu rar su fu tu ro con los de re chos de te le vi -
sión”. Expan sión (6 de desem bre).
– (2002). “Idea du pli ca su con tra to de pa tro ci -
nio con el Atlé ti co”. Expan sión (12 de gener).
Ha ver son, P. (1997). Las ac cio nes de fút bol
nun ca fue ron tan al tas. FIFA Ma ga zi ne
(Abril).
Llei 10/1990, de 15 d’oc tu bre, de l’Espor t.
Llei 50/1998, de 30 de desem bre, de Me su res
Fis ca ls, Admi nis tra ti ves i de l’Ordre So cial.
Ló pez, F.J. (1999). Antes de sa lir a Bol sa, las
cuen tas cla ras. El Mun do. Su ple men t Do mi -
ni cal, núm. 164 (21 de mar ç).
Llo ren te, C. (1999). ¡Co mien za la tem po ra da! El 
Mun do. Su ple men t Do mi ni cal, núm. 156
(24 de gener).
Oxla de, A. (2001). Wat ford: worth a punt? This
is Mo ney. Angla te rra (2 de ju liol).
Reial De cre t 1251/1999, de 16 de ju liol, so bre
So cie tats Anòni mes Espor ti ves.
apunts 73 EDUCACIÓ FÍSICA I ESPORTS (102-110)
gestió esportiva
110
10 Els par tits dels Bar ce lo na Dra gons a l’NFL Eu ro pa, te nen una au dièn cia de 17 mi lions d’es pec ta dors en te rri to ri nord-ame ricà. (En el mo ment de tan car l’e di ció d’a ques ta re vis -
ta s’ha no ti fi cat el tras llat de la fran quí cia pro pietà ria de l’e quip Bar ce lo na Dra gons a Ale man ya, per la qual cosa ha que dat sen se efec te l’a cord de col·la bo ra ció fir mat amb el
F.C. Bar ce lo na).
11 El vo lum de ne go ci de l’NFL su pe ra el de les al tres tres grans lli gues nord-ame ri ca nes ple ga des (Na tio nal Bas ket Asso cia tion, Na tio nal Hockey Lea gue, Ma jor Lea gue Ba se ball).
Es cal cu la que la re trans mis sió te le vi si va de la Su per Bowl d’a quest any, la gran fi nal de l’FNL, ha es tat vis ta per 130 mi lions de per so nes als Estats Units i 800 mi lions arreu
del món.
12 El joc es basa en el mer cat bor sa ri, on les ac cions a ne go ciar són pro pie tat dels 32 equips que par ti ci pen aques ta tem po ra da en la Lli ga de Cam pions. Tant per con sul tar les ba -
ses del joc com per ins criu re-s’hi, es pot vi si tar la pàgi na http://es.cham pio nex chan ge.yahoo.net
13 És un al tre joc in te rac tiu, ac ces si ble a tra vés d’Inter net, que si mu la el com por ta ment d’un mer cat de va lors hi potè tic on co tit zen els 20 clubs de fut bol de la Pri me ra Di vi sió es -
pan yo la. Tant per con sul tar les ba ses com per ins criu re-s’hi es pot vi si tar la pàgi na http://www.golstreet.plus.es
